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— Das hohe Zinsumfeld belastet die Schwellenldnder, mittelfristig sind die Aussichten fiir Asien konstruktiv
— Nebst hoher Inflation und hohen Zinssitzen triibt die politische Unsicherheit die Aussichten Lateinamerikas

— Chinas Wachstumsaussichten bleiben ungewiss, die Hindernisse unterscheiden sich jedoch von denen Japans
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Distanz zum Inflationsziel
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Am 16. Oktober findet der 20. Kongress der Kommu-
nistischen Partei Chinas statt. Wahrend sich Xi Jinping
fiir eine dritte Amtszeit als Generalsekretir der Partei
wihlen lassen wird, werden die potenziellen Nachfol-
ger von Premierminister Li Keqiang und des obersten
Wirtschaftsberaters Liu He im Mittelpunkt des Inte-
resses stehen. Vor diesem politischen Schliisselereignis
war und ist es Chinas Prioritit fiir Stabilitit zu sorgen
und insbesondere einen landesweiten Covid-Ausbruch
um jeden Preis zu verhindern. Nach dem Kongress
wird es entsprechend wichtig sein auf mégliche, wenn
auch bestenfalls nur schrittweise, Anpassungen der
strikten Null-Covid-Strategie zu achten.

Weltweit schiesst die Inflation weit tiber das von den
Zentralbanken definierte Inflationsziel hinaus. Ent-
sprechend heben die Zentralbanken ihre Leitzinsen an,
um dem steigenden Inflationsdruck entgegenzuwir-
ken. Unter den Spitzenreitern finden sich allen voran
lateinamerikanische Linder wie Argentinien, Brasilien
und Chile. In der Tiirkei weht derweil ein anderer
Wind. Obwohl das Land eine rekordhohe Inflations-
rate von iiber 80% verzeichnet, senkt die Zentralbank
die Zinsen weiter - Ausdruck des politischen Drucks
von Prisident Erdogan, der niedrigere Zinsen propa-
giert, um Investitionen anzukurbeln.
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Mittelfristig konstruktive Wachs-
tumsaussichten fiir Asien

Die nachlassende globale Nachfrage belastet die
Schwellenlinder zusehends. Der Einkaufsmanagerin-
dex fur die Exportauftrige der Schwellenlinder
rutschte im August weiter unter die 50-Punkte-Marke
auf 48.7. Dieser Abwirtstrend diirfte sich fortsetzen,
zumal die Nachfrage aus Europa, das von einer Ener-
giekrise heimgesucht wird, weiter ins Stocken gerit
und hohere Zinsen in den USA die iiberhitzte US-Wirt-
schaft abkiihlen diirften. Besonders exportabhingige
Volkswirtschaften in Nordasien wie Siidkorea, Taiwan
und China verzeichneten ftr den August einen deutli-
chen Einbruch ihrer Einkaufsmanagerindizes. Derweil
ist in China der Einbruch nicht nur auf die nachlas-
sende globale Nachfrage zurtickzufithren, sondern
auch auf die schwache inlindische Dynamik, da an-
dauernde Covid-Lockdowns die Konsumentenstim-
mung belasten und der angeschlagene Immobiliensek-
tor weiter unter Druck steht. Siidasien hingegen blieb
bisher recht widerstandsfihig. Die siidasiatischen
Volkswirtschaften profitieren nach wie vor von der Dy-
namik der Wiederer6ffnung seit dem Hohepunkt der
Pandemie. Zudem ist die Inflation in Asien im Ver-
gleich zu anderen Regionen bisher auf deutlich mode-
rateren Niveaus geblieben, so dass Zinserhtchungen in
geringerem Ausmass durchgefiihrt wurden und daher
die Binnennachfrage weniger stark belasten. Falls
China im nichsten Jahr zu einer flexibleren Covid-Ein-
dimmungsstrategie iibergeht, konnte die Region zu-
dem von dessen zyklischem Aufschwung profitieren.
Mittelfristig sind die Aussichten fiir Asien entspre-
chend relativ konstruktiv. Kurzfristig bleibt das Um-
feld fiir die Schwellenlinder global jedoch schwierig,
insbesondere solange die US-Notenbank ihre Zinsen

Grafik 1: Asien ist am wenigsten von hoher Inflation
und hohen Zinsen betroffen
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weiter anhebt, was den US-Dollar stirkt und die Wih-
rungen der Schwellenlinder unter Druck setzt.

Lateinamerika erschiittert von
politischen Unsicherheiten

Neben den rekordhohen Inflationswerten und Zinssit-
zen werden die Aussichten Lateinamerikas durch poli-
tische Unsicherheiten getrtibt. In Chile lehnte die Be-
volkerung mit tberwiltigender Mehrheit die neu
ausgearbeitete Verfassung ab, die zum Ziel hatte, die
grassierende Ungleichheit in der Gesellschaft des Lan-
des zu mildern. Der neue Vorschlag enthielt zwar sehr
begriissenswerte Umwelt- und Sozialrechte, doch die
damit einhergehende Notwendigkeit einer Erhchung
der offentlichen Ausgaben hitte den finanzpolitischen
Kurs des Landes infrage gestellt, wihrend die Umwelt-
schutzaspekte Zweifel an der kiinftigen Leistungsfi-
higkeit des Bergbausektors aufkommen liessen - ein
Sektor, von dem die Wirtschaft des Landes nach wie
vor stark abhidngt. Die Ablehnung schafft somit zwar
das Potenzial fiir eine Verfassung mit einem moderate-
ren Text, gleichzeitig bedeutet dies jedoch eine weitere
Periode politischer Unsicherheit, bis ein neuer Vor-
schlag vorgelegt wird. Unterdessen befindet sich Brasi-
lien mitten im Wahlkampf. Bis anhin fithrt der ehema-
lige Priasident Lula da Silva in den meisten
Meinungsumfragen mit grossem Vorsprung. Obwohl
allgemein erwartet wird, dass der linksgerichtete Kan-
didat einen gemissigten politischen Kurs verfolgen
wiirde, erklirte er, dass er die Regeln fiir die Begren-
zung der offentlichen Ausgaben aufheben wiirde - ein
Anker fur die Glaubwiirdigkeit der Finanzpolitik. Zu-
dem bleibt unklar, ob Prisident Bolsonaro eine Nieder-
lage akzeptieren wiirde oder ob er vielmehr seine An-
hinger zu Protesten anspornen wiirde.

Grafik 2: Umfragen sagen Lula da Silva als neuen
brasilianischen Prasidenten voraus
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Folgt China Japans niedrigem
Wachstumspfad?

In vielerlei Hinsicht dhnelt die derzeitige Situation in
China derjenigen Japans der spiten 1980er Jahre, als
die Immobilienblase platzte, worauf tiber 30 Jahre
schleppendes Wirtschaftswachstum folgten. Erstens
hat China, dhnlich wie Japan in den 1980er Jahren, eine
enorme Hauspreisinflation erlebt und ist mit dem Ri-
siko einer erheblichen Immobilienblase konfrontiert,
die sich allmihlich entlidt. Zweitens sehen sich beide
Linder mit einem steigenden Anteil einer alternden
Bevolkerung konfrontiert - wobei rasch alternde Ge-
sellschaften mit einer schrumpfenden Erwerbsbevolke-
rung eine grosse Belastung fir das wirtschaftliche
Wachstumspotenzial darstellen. Trotz dieser gemein-
samen Herausforderungen gibt es jedoch bedeutende
Unterschiede zwischen den Lindern, von denen drei
besonders hervorzuheben sind. Erstens unterscheiden
sich die Lander in den jeweiligen politischen Systemen.
In China spielt der Staat eine beherrschende Rolle in
der wirtschaftlichen Agenda und er hat auch eine
starke Kontrolle iiber den Immobilienmarke, sei es in
Bezug auf Erwerb, Verkauf oder auch auf Preisbildung.
Wihrend also in Japan das Wachstum der Immobilien-
preise in den 90er Jahren stark ins Negative fiel und
tiber einen lingeren Zeitraum im negativen Bereich
verharrte, blieben die Immobilienpreise in China selbst
in Zeiten riickldufiger Wohnungsbauaktivititen relativ
stabil - auch wenn sie im derzeitigen Abschwung unter
Druck stehen. Zweitens gibt es in China strenge Kapi-
talverkehrskontrollen, welche die Investitionsmdoglich-
keiten im Ausland einschrinken. Wihrend die Japaner
also in der Lage waren, sich von schwichelnden inlin-
dischen Vermogenswerten zu trennen, was den Ab-
wirtsdruck der entsprechenden Vermogenspreise be-

Grafik 3: Chinas Bevolkerung wachst kaum, was eine
Hurde darstellt fur sein potenzielles Wachstum
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schleunigte, ist dieser Spielraum fiir die Chinesen stark
eingeschrinkt. Drittens befindet sich China im Ver-
gleich zum Japan der 1980er Jahre in einem anderen
Entwicklungsstadium. Japan war schon damals eine
sehr fortschrittliche Volkswirtschaft, mit keinen gros-
sen Einkommensunterschieden zwischen den Regio-
nen, einer durchwegs hochentwickelten Infrastrukeur,
soliden Institutionen und einem hohen Anteil an Pri-
vatunternehmen. In China hingegen sind die Un-
gleichheiten zwischen den grossen florierenden Stid-
ten wie Shanghai, Peking oder Shenzhen und einem
grossen tibrigen Teil des Landes enorm. Zudem werden
Arbeit und Kapital nach wie vor grossenteils nicht effi-
zient eingesetzt. Bereits eine bessere Allokation dieser
Faktoren in produktive Unternehmen kann rasche
Produktivititssteigerungen herbeiftthren - und dies
sogar ohne grosse Innovationsfortschritte. Die positi-
ven Aussichten auf ein anhaltend hohes Produktivi-
titswachstum koénnen schliesslich die negativen Ef-
fekte der schrumpfenden Erwerbsbevolkerung bis zu
einem gewissen Grad kompensieren. Daher ist es un-
wahrscheinlich, dass die gemeinsamen Herausforde-
rungen, die China mit Japan teilt, zu demselben diiste-
ren Wachstumspfad fithren werden, den Japan
eingeschlagen hat. Vielmehr hat China hausgemachte
Herausforderungen zu bewiltigen, die sein kiinftiges
Wachstumspotenzial infrage stellen. Zum einen
konnte die Zentralisierung der Macht von Xi Jinping
und die zunehmenden Staatsinterventionen in die Pri-
vatwirtschaft Innovationsprozesse abbremsen. Zudem
konnte die immer grosser werdende Kluft zwischen
China und dem Westen und die andauernde Abkopp-
lung von den USA weitreichende Auswirkungen auf
die langfristigen Wachstumsaussichten haben - denn
China ist nach wie vor stark von auslindischer Tech-
nologie und dem Handel mit der Welt abhingig.

Grafik 4: Chinas hohes Produktivititswachstum
stiitzt die Wirtschaft
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